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摘　要 :会计师事务所是证券市场上的重要中介机构。国外审计实践和理论研究均表明 ,高
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我国证券市场历经十多年的发展 ,已经初具资本市场的雏形 ,对社会资源优化发挥了重要的作
用。随着证券市场的发展 ,我国证券市场中介机构也获得了快速发展。至 2002 年底 ,共有 124 家
证券公司 (其中具有证券承销资格 61 家) ,72 家具有证券、期货相关业务许可证的会计师事务所。
一个衍生的问题是这些中介机构是否在保证信息生产的可靠性和提高股票市场效率方面发挥了显著
作用呢 ? 本文将试图从会计师事务所声誉角度 ,以首次公开发行 ( Initial Public Offerings ,简称 IPO)市
场为研究对象来考察高声誉的会计师事务所能否降低 IPO 折价幅度 ,从而提高证券市场的效率。
一、文献回顾
在股票发行市场中 ,首先引起人们关注的是首次公开发行中定价偏低的现象。Ibbotson (1975 年)
因不明其理而以“谜”称之。[1 ]此后 ,这一现象成为长期困扰财务学界的难题 ,众多学者尝试从不同的
角度加以解释。上世纪 80 年代 ,学者们开始从投资银行等中介机构的角度 ,应用信息经济学理论探
讨 IPO 折价问题 ,并取得了一定的突破 ,逐渐形成了“信息不对称假说”学派。该学派认为 ,IPO 折价的
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高质量的信息 ,所以能减少因信息不对称而引起的事先不确定性 ,降低 IPO 折价幅度。
Beatty 和 Ritter (1986)指出 ,当发行公司事先不确定性增加 ,投资者遭受损失的可能性更大。当没
信息的投资者购买事先不确定性大的股票时 ,他们要求更大幅度的折价。所以他们认为发行公司的




既然事先不确定性和 IPO 折价有直接关系 ,因而所有的发行公司都想显示它们的低不确定性 ,这就产






性 ,降低 IPO 折价幅度。例如 ,在美国 ,IPO 公司清一色地聘请声名卓著的“八大”会计师事务所作为其




制度的改革 ,会计师事务所的执业质量意识和独立性逐步提高 ,主承销商和发行公司在 IPO 时日益倾
向于聘请高声誉的会计师事务所。那么 ,我国会计师事务所的声誉能否降低 IPO 折价幅度呢 ? 为此 ,
本文根据文献回顾 ,结合我国实际情况 ,提出以下三个假设 :
1. IPO 折价幅度与事先不确定性正相关。
2. 高声誉会计师事务所能降低发行公司的事先不确定性。
3. 高声誉会计师事务所能降低发行公司的 IPO 折价幅度。
(二)样本选取与数据来源
《证券法》实施以前中国 IPO 定价行政化 ,IPO 定价不得超过 15 倍市盈率的规定 ,使得上市公司的
IPO 发行定价拉不开差距。为此 ,本文选取《证券法》正式实施日 1999 年 7 月 1 日至 2002 年 12 月 31 日
在上海和深圳两个交易所首次公开发行 A 股的公司作为样本 ,剔除历史遗留股和银行股 ,共有 312 只
A 股 ,其中 1999 年 7 月至 12 月 50 家 ,2000 年 131 家 ,2001 年 63 家 ,2002 年 68 家。
本文所需的一级市场发行数据、股票指数收盘价和上市后前 61 个交易日股票收盘价从深圳国泰
安公司的中国股票数据库查询系统获得 ;会计师事务所数据由深圳某基金公司数据库获得。












其中 :ARj 表示新股 j 的初始超常收益率 ;Pj0和 Pj1分别为新股 j 的发行价和上市首日收盘价 ; Ij0和 Ij1分









观察会计师事务所的声誉变得比较困难。为此 ,本文以上市公司 1999 年至 2002 年四年审计市场占有
率总和来衡量国内会计师事务所的声誉。会计师事务所累计审计市场占有率分别采用三种计算方
法 :客户数量市场占有率、客户总资产市场占有率和加权平均市场占有率。其中 ,加权平均市场占有















1. 我国 IPO 折价情况
国内外许多学者发现 ,中国 A 股 IPO 的初始超常收益率非常高 ,存在严重的折价现象。本文对
1999 年下半年至 2002 年底发行的新股的折价情况研究发现 :312 只样本股票的初始超常收益率都大
于零 ,最大值为 4. 770 55 ,最小值为 0. 033 75 ,平均值高达 141. 83 %。t 检验表明 ,在 0. 001 显著水平 ,平
均初始超常收益率显著大于 0。因此 ,本研究进一步证实 ,我国 A 股的发行定价严重偏低 ,IPO 的折价
幅度很大。
2. IPO 折价幅度与事先不确定性正相关的检验
为了检验 IPO 折价幅度与事先不确定性的关系 ,我们用上市后前 2 - 61 交易日的日收益率标准
差作为事先不确定性的事后指标 (ex post proxy)来评估发行公司事先不确定性。由于上市第 1 日的股
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票收益率往往很高 ,所以将其剔除在外。然后以初始超常收益率为因变量 ,以上市后前 2 - 61 交易日
的日收益率标准差为自变量 ,进行一元回归。回归结果如下 :
初始超常收益率 = 1. 027 7 + 18. 310 4 ×日收益率标准差
　　　　　　　　(7. 589 3) 　(3. 073 7)
从上式可看出 ,上市后前 2 - 61 交易日的日收益率标准差的回归系数为正数且在 0. 01 显著水平
上通过统计检验 ,这说明发行公司的事先不确定性与其 IPO 的折价幅度正相关 ,我国 IPO 市场中风险
与收益在一定程度上相对称。但只有 0. 13 ,说明事先不确定性对 IPO 折价幅度的解释能力十分有限 ,
事先不确定性并不是影响 IPO 折价幅度的最主要因素 ,还有其他因素影响 IPO 折价幅度。
(二)会计师事务所声誉与发行公司事先不确定性的关系
从表 1 可看出 ,国际“五大”合资所、国内“五大”和国内非“五大”审计的发行公司上市后前 2 - 61
交易日的日收益率标准差的均值并不存在明显的差异。经检验各组方差相等 ,通过方差分析表明 :在





样本数 收益率标准差的均值 样本数 收益率标准差的均值
国际“五大”合资所 20 0. 021 24 20 0. 021 24
国内“五大” 39 0. 019 87 36 0. 019 21
国内非“五大” 253 0. 021 55 256 0. 021 67
(三)会计师事务所声誉与 IPO 折价幅度的关系
事先不确定性是 IPO 折价的重要原因 ,根据风险与收益对称原则 ,发行公司的事先不确定性与其
IPO 的折价幅度正相关。中介机构的声誉越高 ,其维持自身声誉和保持自律的动机就越强 ,这将为投
资者提供更高质量的信息 ,能有效降低因信息不对称引起的事前不确定性 ,从而降低 IPO 的折价幅
度。从前文检验结果知道 ,在我国 IPO 市场中 ,发行公司的事先不确定性确实与其 IPO 的折价幅度正
相关 ,但是高声誉的会计师事务所并不能降低发行公司的事先不确定性。根据风险与收益对称原则 ,




样本数 收益率标准差的均值 样本数 收益率标准差的均值
国际“五大”合资所 20 0. 760 40 20 0. 760 40
国内“五大” 39 1. 376 78 36 1. 469 19
国内非“五大” 253 1. 476 66 256 1. 421 62




收益率都较大 ,且两者差异不大。单因素方差分析表明 :在 0. 01 显著水平 ,由国际“五大”合资所、国内
“五大”和国内非“五大”审计的发行公司的初始超常收益率不同。由于方差检验结果表明各组方差相
等 ,所以我们应用等方差条件下的LSD 法进一步对各组初始超常收益率两两比较 ,结果表明 :不论采




考虑到 t 检验和单因素方差分析的结果可能是由于其他变量的影响造成的 ,所以再采用多元线
性回归方法来检验会计师事务所的声誉对 IPO 折价幅度的影响程度。多元回归方程如下 :
　　AR = α+β1 rep1 +β2 rep2 +β3 rep3 +β4 ln ( size) +β5 gap +β6 R +β7 W +β8 Ind
其中 :被解释变量为首次公开发行股票的初始超常收益率 ,用 AR 表示 ;解释变量为会计师事务所声誉
哑变量 ,用 rep1 表示 ;国际“五大”合资所取 1 ,否则取 0。rep2 为会计师事务所声誉哑变量 ,国内“五大”
所取 1 ,否则取 0。除了会计师事务所外 ,尚有其他因素影响 IPO 折价 ,为此模型选取以下控制变量 :
rep3 为主承销商声誉哑变量 ,前十名主承销商取值 1 ,否则为 0 ;ln (size)为规模变量。一般而言 ,公司
规模越大 ,往往信息披露越充分 ;这降低了投资者和公司内部人员的信息不对称 ,因而折价幅度越小。
gap 表示发行日与上市日的时间间隔。发行日与上市日的时间间隔越短 ,面临的不确定性越小 ,折价
幅度也越小。R 为中签率。中签率越低 ,表示 IPO 需求越旺盛 , IPO 的折价幅度越大。W 表示发行方
式哑变量 ,向二级市场配售取 1 ,否则取 0。向二级市场配售的发行方式能消减一级市场庞大的申购




变量 系数 标准误差 t 值 p 值
多重共线性检验
容忍度 方差膨胀因子
常数项 15. 582 2 1. 401 0 11. 122 4 0. 000
国际“五大”合资所 0. 060 2 0. 169 5 0. 355 2 0. 723 0. 822 7 1. 215 6
国内“五大” - 0. 004 7 0. 117 1 - 0. 040 3 0. 968 0. 944 3 1. 059 0
主承销商 - 0. 031 9 0. 079 4 - 0. 402 0 0. 688 0. 924 1 1. 082 1
发行规模的自然对数 - 0. 707 7 0. 071 3 - 9. 931 2 0. 000 0. 619 8 1. 613 4
时间间隔 - 0. 000 6 0. 001 5 - 0. 437 4 0. 662 0. 929 1 1. 076 3
中签率 - 0. 067 8 0. 066 0 - 1. 027 6 0. 305 0. 660 2 1. 514 7
发行方式 - 0. 119 0 0. 084 1 - 1. 415 4 0. 158 0. 874 7 1. 143 2
新兴行业 0. 335 7 0. 107 7 3. 115 3 0. 002 0. 701 6 1. 425 3
传统行业 - 0. 054 8 0. 090 6 - 0. 605 1 0. 546 0. 690 4 1. 448 4
R2 = 0. 387 　AdjustR2 = 0. 369 　N = 312 　F = 21. 176 　p = 0. 000
·28·
普通最小二乘法回归结果见表 3 ①,从中可看出 :
1) 回归方程的 P 值小于 0. 001 ,所以回归方程是显著的 ;回归方程的容忍度和方差膨胀因子都接
近 1 ,所以不存在多重共线性问题。
2) 国际“五大”合资所、国内“五大”和主承销商这些哑变量回归系数的 p 值都大于 0. 1 ,这表明这
些哑变量与初始超常收益率之间线性关系不显著 ,从而说明主承销商和会计师事务所的声誉并不影
响 IPO 折价幅度。
3) 发行规模的自然对数的回归系数为负数且 p 值小于 0. 001 ,这表明发行规模与折价幅度负相
关 ;新兴行业哑变量的回归系数为正数且 p 值小于 0. 01 ,这表明新兴行业的折价幅度较大 ;发行日与
上市日的时间间隔、中签率、发行方式和传统行业这些变量的 p 值都大于 0. 1 ,这表明这些变量不影响
IPO 折价幅度。
4) 方程 R2 为 0. 387 ,表明所选变量对初始超常收益率解释能力不够强 ,还有其他解释变量未纳入
方程中。
表 4 　逐步回归结果
变量 系数 标准误差 t 值 p 值
多重共线性检验
容忍度 方差膨胀因子
常数项 9. 2630 0. 598 8 15. 469 6 0. 000
发行规模的自然对数 - 0. 740 0 0. 055 8 - 13. 259 1 0. 000 0. 998 4 1. 001 6
新兴行业 0. 379 8 0. 089 8 4. 230 3 0. 000 0. 998 4 1. 001 6
R2 = 0. 380 　Adjust 　R2 = 0. 376 　N = 312 　F = 94. 778 　p = 0. 000
常数项 1. 574 8 0. 058 7 26. 810 4 0. 000
中签率 - 0. 390 9 0. 063 2 - 6. 180 8 0. 000 0. 949 5 1. 053 2
国际“五大”合资所 - 0. 494 1 0. 180 2 - 2. 742 1 0. 006 0. 961 4 1. 040 1
新兴行业 0. 263 2 0. 104 5 2. 518 9 0. 012 0. 985 8 1. 014 4
R2 = 0. 174 　Adjust 　R2 = 0. 166 　N = 312 　F = 21. 575 　P = 0. 000















从表 5 可见 ,由国际“五大”合资所审计的发行公司的发行规模明显比由国内“五大”和国内非“五
大”审计的发行公司的发行规模大 ,通过对三组发行公司的发行规模进行两两 t 检验 ,结果显示 :由国
际“五大”合资所审计的发行公司的发行规模显著比由国内“五大”和国内非“五大”审计的发行公司的
发行规模大 ,而国内“五大”和国内非“五大”审计的两组发行公司的发行规模不存在差异。
表 5 　由不同类型会计师事务所审计的发行公司的发行规模 单位 :万元
会计师事务所类型
客户数量市场占有率 客户总资产和加权平均市场占有率
样本数 收益率标准差的均值 样本数 收益率标准差的均值
国际“五大”合资所 20 236 389. 80 20 236 389. 80
国内“五大” 39 63 304. 77 36 65 322. 67
国内非“五大” 253 49 067. 35 256 48 950. 43
(2)初始超常收益率与发行规模的一元回归
以初始超常收益率为因变量 ,发行规模的自然对数为自变量 ,进行一元回归。回归结果如下 :
初始超常收益率 = 9. 248 1 - 0. 730 6 ×ln (发行规模)
　　　　　　 (15. 040 5) 　( - 12. 758 8)









发行规模变量后 ,重新对各变量进行逐步回归。表 4 下半部分回归结果显示整个方程是显著的 ,且国
际“五大”合资所这个解释变量的系数也是显著的 ,R2 为 0. 174。而在前文对包括发行规模在内的变量




大规模的 IPO ,所以单因素方差分析显示 ,聘请国际“五大”合资所的发行公司 IPO 的初始超常收益率





本文主要探讨我国会计师事务所的声誉与 IPO 折价的关系 ,研究从三个方面依次递进展开 :事先
不确定性与 IPO 折价幅度的关系 ;会计师事务所的声誉与事先不确定性的关系 ;会计师事务所的声誉
与 IPO 折价幅度的关系。我们采用客户数量市场占有率、客户规模市场占有率和加权平均市场占有
率三种方法来衡量会计师事务所的声誉 ,三种声誉指标的相关性很强 ,所得出的检验结果也基本一
致。总体而言 ,本文研究结果与国外研究结论正好相反 ,在我国 ,会计师事务所的声誉并不能降低 IPO
折价幅度 ,我们认为这主要是因为 :




2. 我国证券市场法律风险低 ,缺乏严格的民事赔偿制度 ,会计师事务所的违约成本低 ,为了实现
自身利益的最大化 ,他们可能与公司串通、策划、编制投资项目、虚造财务报表、欺骗投资者。东方锅
炉、红光实业、通海高科以及新股上市后业绩频频变脸 ,使得投资者根本无法以中介机构的声誉作为
投资指导。总之 ,相对于国外证券市场经历近百年的发展 ,会计师事务所建立了良好的声誉形象 ,我
国的证券行业真正步入市场化不过几年时间 ,还没有出现真正有声誉的国内会计师事务所。
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Empirical Study on The Relationship Between Accounting
Firms Reputation and IPO Underpricing
LI Chang2qing , LIN Wen2rong
Abstract : Accounting firms are important intermediaries in the security market. Western practices and studies find that a pres2
tigious accounting firm can provide favorable information to a firm’s true value and reduce the ex ante uncertainty and IPO underpric2
ing , so as to promote the smooth issuing of a new stock. With the promulgation and implement of Chinese Securities Exchange Act
and other regulations and also with the increased reform of stock issuing system , major underwriters and listing companies tend to en2
gage the prestigious accounting firms when issuing a new stock. We find that some prestigious accounting firms in China can’t reduce
the IPO underpricing.
Key words : accounting firm , Reputation , IPO Underpricing
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